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お わ り に
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） 私的証券詐欺訴訟およびそこでのクラス・アクションの展開に関する概説として，see Amanda
M. Rose, Reforming Securities Litigation Reform；Restructuring the Relationship between
Public and Private Enforcement of Rule 10b-5, 108 Colum. L. Rev. 1301, 1307-25（2008）.
） Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Inc. v. Dabit, 547 U.S. 71, 78（2006）.
） Securities Act of 1933, Pub. L. No. 73-22, 48 Stat. 74.
） Securities Exchange Act of 1934, Pub. L. No. 73-291, 48 Stat. 881.
） Merrill Lynch, 547 U.S. at 78.
） カーティス・J・ミルハウプト編『米国会社法』251 頁（2009）。
） 同上 251〜52 頁。
） SantaFe Industries Inc. v. Green, 430 U.S. 462, 476-77（1977）.
10） ミルハウプト・前掲 7）251〜52 頁。
11） 48 Stat. 881, at 885 §4 ⒜；Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores, 421 U. S. 723,728-29
（1975）.











































13） 15 U.S.C. §78r；黒沼悦郎『アメリカ証券取引法 ［第 2版］』114 頁（2004）。
14）§78u；421 U.S. at 729；547 U.S. at 78-79.
15） 421 U.S. at 729-30；547 U.S. at 79.
16） 黙示的な私的訴権の展開については，see, e.g., Rose, supra note 2, at 1307-25；Thomas Lee
Hazen, Principles of Securities Regulation, 256-57（2nd ed. 2006）.




18） 547 U.S. at 79.
19） Blue Chip, 421 U.S. at 730；547 U.S. at 79.
20） Superintendent of Insurance of N.Y. v. Bankers Life & Casualty Co., 404 U.S. 6, 13 n. 9（1971）；
547 U.S. at 79.
21） Tellabs, Inc. v. Makor Issues & Rights, Ltd., 551 U.S. 308,318-19（2007）（citing J.I. Case Co. v.
Borak, 377 U.S. 426, 432（1964））.
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23） Dura Pharmaceuticals, Inc. v. Broudo；544 U.S. 336, 345（2005）.
24） PSLRA, Pub. L. No. 104-67, 109 Stat. 737.
25） Stoneridge Investment Partners, LLC v. Scientific-Atlanta, Inc., 552 U.S. 148, 157（2008）.
26） Matrixx Initiatives, Inc. v. Siracusano, 131 S. Ct. 1309, 1318（2011）（citing Basic Inc. v.
Levinson, 485 U.S. 224, 238（1988））.
27） Basic, 485 U.S. at 231（quoting TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc., 426 U.S. 438, 448-49
（1976））.
28） 485 U.S. at 231（quoting TSC, 426 U.S. at 449）.












































30） Dura, 544 U.S. at 341.
31） Ernst & Ernst v. Hochfelder, 425 U.S. 185, 199（1976）.
32） 131 S. Ct. at 1323（citing Tellabs, 551 U.S. at 319）.
33） Blue Chip, 421 U.S. at 730-31；Merrill Lynch, 547 U.S. at 79-80；see also, e.g., Hazen, supra note
16, at 262；黒沼・前掲 13）118 頁。
34） Erica P. Johnson Fund, Inc. v. Halliburton Co., 131 S. Ct. 2179, 2184-85（quoting Basic, 485 U.S.
at 243）.
35） 544 U.S. at 343.
36） Id.（citing Restatement（Second）of Torts §525（1976））；Basic, 485 U.S. at 243.
37） 15 U.S.C. §78u-4⒝⑷；544 U.S. at 342.
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39） Id.
40） クラス・アクションについては，浅香吉幹『アメリカ民事手続法 ［第 2 版］ 』35〜45 頁
（2008）参照。
41） See Geoffrey C. Hazard et al., Civil Procedure, 309-10（6th ed. 2011）.
42） Comcast Corp. v. Behrend, 133 S. Ct. 1426, 1432（2013）（quoting Califano v. Yamasaki, 442 U.S.
682, 700-01（1979））.















































44） Id. at 613.
45） Fed. R. Civ. P. 23⒜⑴.
46） Fed. R. Civ. P. 23⒜⑵.
47） Fed. R. Civ. P. 23⒜⑶.
48） Fed. R. Civ. P. 23⒜⑷.
49） Wal-Mart Stores, Inc. v. Dukes, 131 S. Ct. 2541, 2551 n.5（2011）.
50） Fed. R. Civ. P. 23⒝⑶；521 U.S. at 614-15.
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52） 131 S. Ct. at 2551（「Rule 23 は，単なるプリーディングの基準を設定したものではない」とす
る）.
53） Id.
54） Fed. R. Civ. P. 23⒞⑴(A)；131 S. Ct. at 2551.
55） Amchem, 521 U.S. at 614-15.
56） Id. at 615.
57） Id. at 614-17.
58） See, e. g., Leading Cases, Class Actions-Certification Requirements Under SEC Rule 10b-
5-Amgen Inc. v. Connecticut Retirement Plans & Trust Funds, 127 Harv. L. Rev. 268, 275
（2013）；Michael Kaufman & John M. Wunderlich, The Unjustified Judicial Creation of Class








































60） Dura, 544 U.S. at 341-42.
61） Halliburton, 131 S. Ct. at 2184-85 & 2186.
62） Id. at 2185.
63） Amgen, 133 S. Ct. at 1208（Thomas, J., dissenting）.
64） 131 S. Ct. at 2185.
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66） 131 S. Ct. at 2185；133 S. Ct. at 1208-09（Thomas, J., dissenting）.
67） Basic Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224（1988）. Basic 判決については，萬澤陽子「『市場に対する
詐欺理論』による信頼の推定」『アメリカ法判例百選』244〜45 頁（2012），黒沼・前掲 13）
126〜29 頁参照。
68） この法理の説明については，131 S. Ct. at 2185； 133 S. Ct. at 1192-93；see also Richard A.
Nagareda, Class Certification in the Age of Aggregate Proof, 84 N.Y.U. L. Rev. 97, 115-16（2009）.
69） 133 S. Ct. 1192.
70） Id.
71） Id.































73） 131 S. Ct. at 2185.
74） 485 U.S. at 245.
75） Id. at 245-46.
76） Halliburton, 131 S. Ct. at 2185. See also Linda S. Mullenix, The Fraud on the Market
Presumption in Securities Class Actions：Deja Vu All over Again, 5 Preview of United States
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77） Amgen, 133 S. Ct. at 1210（Thomas, J., dissenting）（quoting Blackie v. Barrack, 524 F.2d 891,
907（9th Cir. 1975））.




う」としていた）；see also Mullenix, supra note 76, at 217.
79） 133 S. Ct. at 1193.
80） 485 U.S. at 242.
81） See Nagareda, supra note 68, at 116 & 135.
82） See Rose, supra note 2, at 1311 n.38（citing Paul G. Mahoney, Precaution Costs and the Law of







































83） See Rose, supra note 2, at 1311-12；Kaufman & Wunderlich, supra note 58, at 324.
84） See id. at 323. Cf. James D. Cox, Making Securities Fraud Class ActionsVirtuous, 39 Ariz. L. Rev.
497, 497（1997）（クラス・アクションの抑止機能について，「準公的」性格と呼んでいる）.
85） See, e.g., Rose, supra note 2, at 1325-49.
86） Cf. Stoneridge, 552 U.S. at 175（Stevens, J., dissenting）（「連邦最高裁による§10⒝に基づく私
的訴権を無力化（toothless）しようという継続的な動き」に反対すると述べている）.
87） See Hazen, supra note 16, at 256；Rose, supra note 2, at 1315-16.
88） Blue Chip, 421 U.S. at 737-39.
89） Id. at 739-43；黒沼・前掲 13）118 頁も参照。
90） 421 U.S. at 739-40.
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92） Merrill Lynch, 547 U.S. at 81.
93） PSLRA, Pub. L. No. 104-67, 109 Stat. 737；547 U.S. at 81；see John C. Coffee, Jr., Reforming the
Securities Class Action：An Essay on Deterrence and Its Implementation, 106 Colum. L. Rev.
1534, 1534 n.1（2006）. PSLRAについては，黒沼・前掲 13）142〜53 頁も参照。
94） H.R. Rep. No. 104-369, at 31（1995）.
95） Id.；547 U.S. at 81；Tellabs, 551 U.S. at 321 n.4.
96） H.R. Rep. No. 104-369, at 31.
97） 議会レポートでは私的証券詐欺訴訟の濫用が主に記述されているが，ディスカヴァリーの濫用
においてはクラス・アクションの文脈での濫用が指摘されていた。Id. at 37. 判例は，同議会レ
ポートが私的証券詐欺訴訟の文脈でのクラス・アクションの濫用に関する認識を示したものとし
て扱っている。547 U.S. at 81.
















































99） H.R. Rep. No. 104-369, at 31-32；547 U.S. at 81.
100） 551 U.S. at 320；see also Rose, supra note 2, at 1318-20.










111） 547 U.S. at 81-82；Tellabs, 551 U.S. at 321.
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113） 1974年に下された Eisen 判決には，「Rule 23 の文言にもその制定過程にも，クラス・アクシ
ョンとして訴訟遂行が可能であるか判断するために，裁判所に訴訟の本案について予備的調査を
行う権限を付与するということは記されていない」との記述があった。Eisen v. Carlisle & Jac-
quelin, 417 U.S. 156, 177（1974）. この文言から，Rule 23 の要件が満たされているか審査する段
階において，本案に関する事柄に審査を及ぼすことに否定的な態度が取られてきたとされる。In
re Initial Public Offering Securities Litigation, 471 F. 3d 24, 33（2d Cir. 2006）；see also, e.g.,
Joanna C. Schwartz, Gateways and Pathways in Civil Procedure, 60 UCLA L. Rev. 1652, 1672-75
（2013）.










































115） Fed. R. Civ. P. 23⒡ advisory committee note（1998 Amendment）.
116） 認証審査に関する規則の変更については，see Schwartz, supra note 113, at 1683-85.
117） Fed. R. Civ. P. 23⒞⑴（1966 Amendment）.
118） Fed. R. Civ. P. 23⒞⑴（2003 Amendment）.
119） Fed. R. Civ. P. 23⒞⑴ advisory committee note（2003 Amendment）.
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121） Amgen, 133 S. Ct. at 1194-95.
122） 131 S. Ct. at 2551-52 & n.6（クラスの認証段階で本案の問題を審査する例として，私的証券詐
欺におけるクラス・アクションを指摘している）；see also Kaufman & Wunderlich, supra note
58, at 328-29.
123） Erica P. John Fund Inc. v. Halliburton Co., 131 S. Ct. 2179（2011）. この最高裁判決の後，同事件
は下級審に差し戻されたが，その後再び連邦最高裁に上訴され，裁量上訴が認められている。
Halliburton Co. v. Erica P. John Fund, Inc., 134 S. Ct. 636（2013）. Halliburton 判決の解説及びそ
の 2回目の最高裁での議論については，see Mullenix, supra note 76.
⑴ クラスの認証が持つ影響力への懸念




































124） 131 S. Ct. at 2183-84.
125） Oscar Private Equity Investments v. Allegiance Telecom, Inc., 487 F. 3d 261, 269（5th Cir.
2007）. Oscar 判決については，see Nagareda, supra note 68, at 138-41；Kaufman & Wunderlich,
supra note 58, at 330-34.
126） 487 F. 3d at 269-70；see Nagareda, supra note 68, at 139-40.
127） See Kaufman & Wunderlich, supra note 58, at 333-34.
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129） 131 S. Ct. at 2185-86；see also Mullenix, supra note 76, at 217.




134） Amgen 判決の評釈として，see Leading Cases, supra note 58；また同判決の要旨については，








































135） Amgen, 133 S. Ct. at 1195.
136） Id. at 1195-97.
137） Id.
138） Id. at 1210（Thomas, J., dissenting）.
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140） Id. at 1209-13.
141） Id. at 1204-06（Scalia, J., dissenting）.
142） Id. at 1206.
143） Id. at 1199-1202（Opinion of the Court）.
144） Id. at 1200-01.




































146） Id. at 1201-02（citing Tellabs, 551 U.S. at 313）.
147） See Robert G. Bone, Walking the Class Action Maze：Toward a More Functional Rule 23, 46 U.
Mich. J.L. Reform 1097, 1114（2013）.
148） See Leading Cases, supra note 58, at 277.
149） 133 S. Ct. at 1208 n.4（Thomas, J., dissenting）.
150） 133 S. Ct. at 1204（Alito, J., concurring）；id. at 1209 n.4（Thomas, J., dissenting）（Scalia &
Kennedy, JJ., join）.








争われている。See Mullenix, supra note 76, at 219-20.
〔なお，脱稿後，回目の Halliburton 判決が連邦最高裁で下され，そこでは「市場に対する
詐欺理論」に基づく信頼の推定法理は履されなかった。Halliburton Co. v. Erica P. John Fund,
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154） See Leading Cases, supra note 58, at 277.
155） Cf. 133 S. Ct. at 1197（重要性の問題については，トライアルまたはサマリー・ジャッジメント
において適切に判断されるべき問題であるとしていた）.
156） Cf. Fed. R. Civ. P. 23⒡ advisory committee note（1998 Amendment）.
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